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RESUMO:  
O presente texto apresenta um retrato da vulnerabilidade externa da economia brasileira 
no período de 1995-2015, com maior destaque para o período mais recente, 2009-
julho/2015. Ao longo dos anos, o resultado desta conta – transações correntes - 
evidencia a necessidade de poupança externa para fechamento das contas externas. Esta 
dependência demonstra os limites impostos ao nosso desenvolvimento mais autônomo. 
Em tal quadro, o país precisa das contas de capital e financeira para fechamento de suas 
contas com o exterior. Pensar o desenvolvimento econômico brasileiro, deve pautar, 
também, sua relação comercial e financeira com o exterior, dado que a fragilidade 
existente conduz a existência de fator limitante. 
Palavras chave: Vulnerabilidade Externa, Dependência Financeira e Balanço de 
Pagamento do Brasil,  
 
INTRODUÇÃO 
Este artigo trata da questão da vulnerabilidade externa da economia brasileira 
com atenção especial à evolução do comportamento da Balança de Pagamentos ao 
longo dos últimos anos 1995 a 2015. Na última década, verificou-se um aumento da 
instabilidade financeira nos principais mercados mundiais. Em especial após o ano de 
2013, os Estados Unidos apresentaram incertezas em relação à sua política monetária, 
com a elevação  da   taxa de   juros dos   títulos   soberanos de   longo   prazo em meio à  
crescente volatilidade dos preços dos principais ativos financeiros. A Zona do Euro, 
também não esteve imune a estas incertezas, tendo em vista a ampliação da diferença do 
prêmio de risco e, portanto, das taxas de juros de mercado, entre as economias mais 
sólidas, tais como a Alemanha, e as economias periféricas e mais frágeis do ponto de 
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vista financeiro, tais como Espanha, Grécia e Portugal (PRATES, CUNHA; 2014). 
Neste sentido, o Brasil não está imune a estas instabilidades que também acomete os 
países de economia desenvolvida. 
A rigor, a questão da vulnerabilidade externa brasileira não é um tema recente, 
outros trabalhos já se dedicaram a esclarecer este problema. Segundo Noije (2014), no 
caso brasileiro, é de longa data a pressão para geração de rendas líquidas para serem 
enviadas ao exterior. Desde a última década do Sec. XX, o Brasil apresentava um 
quadro crônico de déficit nas transações correntes. Apesar de o país apresentar, no 
período, superávits nas contas da balança comercial e de serviço (não fatores), no que 
diz respeito à conta de serviços fatores, os déficits eram   constantes o   suficiente   para 
impedir que durante  todo   o   período   do   final   o   Brasil,   apresentasse superávit na 
Balança   de   Pagamentos. Esta   condição   tem   obrigado   as   contas   de   capital  e 
financeira se constituírem pontos de correção do desequilíbrio existente no balanço de 
pagamentos. Nestes termos, o país em vários momentos tem que recorrer a poupança 
externa para fechar o balanço de pagamento, colocando-se tal quadro como um 
problema estrutural, que em última instância limita seu desenvolvimento autônomo 
endógeno. 
Assim sendo, o presente texto propõe expor o quadro do balanço de pagamento e 
em particular das transações correntes e suas contrapartidas de coberturas nos seus 
últimos dois decênios – 1995-2015. Para tanto está dividido em 5 seções, sendo que 
nesta 1ª. faz-se a introdução; na 2ª. seção faz-se uma discussão sobre momentos 
importantes descritos na literatura sobre a vulnerabilidade externa brasileira; na 3ª. 
seção apresenta as principais contas do balanço de pagamentos, com destaque a conta de 
balança de transações correntes, comercial e de serviços; na 4ª. seção apresentam-se as 
contas de capital e financeira do balanço de pagamentos; e por fim na 5ª. seção faz-se a 
conclusão. 
 
VULNERABILIDADE EXTERNA: EVIDÊNCIA DE ALGUNS ELEMENTOS 
ANALÍTICOS 
 
A tendência da economia brasileira em apresentar constante vulnerabilidade 
externa não se alterou na primeira metade do Séc. XX. Em decorrência disso, é 
necessário destacar que a partir da década de 1950 há uma acentuação deste quadro, 
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especialmente, a partir da implantação do Plano de Metas no Governo JK. Tal plano 
visava a industrialização do país em um espaço relativamente curto de tempo com a 
articulação do Estado e de empresas estrangeiras. Nesse período, observou-se um 
substancial crescimento nos setores de bens de capital, na indústria automobilística, 
construção naval e de material elétrico pesado, bem como, houve expansão acentuada 
de indústrias básicas, tais como siderurgia, química pesada, petrolífera e papel e 
celulose.  
Contudo, como os mecanismos de financiamento interno eram insuficientes para 
sustentar os investimentos de tamanha envergadura, foi necessário recorrer ao 
financiamento externo, sob a forma de empréstimo ou investimento direto externo. Esta 
característica de financiamento externo acentuou a vulnerabilidade externa brasileira. 
No período de 1953-1963, é possível observar o fenômeno da “despoupança” causado 
pelas rendas enviadas ao exterior decorrentes da amortização de investimentos e 
empréstimos. Este período representou um agravamento geral da elevação do passivo 
externo e piora da vulnerabilidade externa na esfera financeira (NOIJE, 2014). 
Ainda de acordo com Amado e Caruso (2011), o conceito de Minsky (1986) 
para a fragilidade financeira de uma economia deriva da sua incapacidade de lidar com 
as restrições de financiamentos que provocam uma desorganização dos fluxos de 
pagamentos entre os agentes econômicos. No conceito miskiano, uma aceleração da 
taxa de crescimento da economia leva as empresas a se endividarem para expandirem a 
sua capacidade produtiva. Por outro lado, o setor bancário tende a responder a esta 
demanda por meio da expansão do crédito. Então, fatores inerentes ao sistema 
capitalista de produção leva a economia a caminhar de uma posição financeira sólida 
para uma especulativa. Em outras palavras, as flutuações cíclicas da economia levam as 
empresas a se financiarem de tal forma que ampliam não só a sua fragilidade financeira 
como também ampliam a fragilidade do setor bancário.  
Nesse sentido, segundo Bahry e Porcile (2004), entre os anos de 1968-1999, a 
economia brasileira apresentou quatro ciclos de endividamento que podem ser 
enquadrados dentro conceito de Minsky para a fragilidade financeira de uma economia. 
São eles: o período do milagre econômico entre os anos de 1968 a 1973, em seguida 
temo sum novo ciclo minskiano no período do II Plano Nacional de Desenvolvimento 
(II PND) entre os anos de 1974 a 1976, na sequência, temos os anos da década de 1980 
com elevação da dívida externa e seu consequente ajuste recessivo e, por fim, temos o 
                           Universidade do Extremo Sul Catarinense – UNESC  Página 4 
 
período da década de 1990, como sendo um período caracterizado pela ampliação da 
dívida pública brasileira. 
Em comum com estes ciclos de endividamento minskiano está o fato de que os 
países em desenvolvimento, tal como o Brasil, necessitam da entrada de capitais para 
sustentar elevadas taxas de crescimento econômico. Inicialmente, um ciclo de 
crescimento econômico gera o sobre-endividamento e, consequentemente, amplia-se a 
questão da fragilidade financeira. Uma vez que esta fragilidade é reconhecida e 
comprovada, a estrutura de financiamento destes países tomadores de capitais externos 
torna-se Ponzi, ou seja, torna-se altamente especulativa. Na sequência, ocorrem as crises 
de endividamento (BAHRY, PORCILE; 2004). 
 Em relação à década de 1990, de acordo com Aldrighi e Cardoso (2009), este 
período foi bastante intenso em apresentar crises cambiais e financeiras nos países em 
desenvolvimento. Observou-se no período a crise do México em 1994-1995, em 
seguida, a do Leste Asiático em 1997-1998, Rússia em 1998, Brasil em 1999 e, por fim, 
já nos anos 2000, a da Argentina em 2001-2002. Quando se analisa dois grupos, sendo 
um deles formados pelos países latino-americanos e ou formados pelos países do leste 
asiático, observa-se que as crises da década de 1990 tiveram causas distintas. Na 
América Latina, a fragilidade cambial e financeira era decorrente do quadro crônico de 
desequilíbrios fiscais e elevados déficits em conta corrente, somada a um aumento 
considerável do risco de default da dívida externa devido às baixas receitas em 
exportações em relação à dívida externa líquida e ao serviço da dívida externa. 
Associado a este quadro existia também uma elevada dívida externa de curto prazo em 
relação às reservas internacionais, bem como, um desequilíbrio nas taxas reais de 
câmbio que estavam supervalorizadas à época. 
 Em comparação, verifica-se que a crise que afetou os países do Leste Asiático, 
os anos que antecederam a crise de 1997-1998, foram caracterizados pela forte 
expansão do crédito ao setor privado, um acelerado crescimento da oferta monetária em 
relação às reservas internacionais, um aumento dos depósitos de não residentes em 
comparação ao produto, uma redução da taxa de juros para empréstimos, uma elevação 
da dívida externa de curto prazo em comparação às reservas internacionais, uma 
valorização cambial e, por fim, uma deterioração na conta corrente.  
A análise destes fatores juntamente com o fato de que a crise financeira 
sistêmica ocorrida na Tailândia, Coréia do Sul e Indonésia envolveram a falência de 
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bancos e de outras empresas não financeiras, levam a conclusão de que há fortes 
evidências de que os indicadores da Balança de Pagamentos indicarem um aumento da 
fragilidade financeira. São os excessos na expansão do crédito e consequente impacto 
do setor bancário é que evidenciam a vulnerabilidade do Leste Asiático no período 
relacionado ao mercado de crédito (ALDRIGHI, CARDOSO; 2009). 
 Especificamente no caso brasileiro, a dificuldade de obtenção de financiamento 
externo após períodos continuado de déficits em transações correntes 
concomitantemente com a dificuldade de se obter financiamento em função da 
conjuntura externa agravada pelas crises financeiras e cambiais de outros países da 
América Latina e Leste Asiático, levou o Brasil a uma mudança da política monetária a 
partir do ano de 1999. A partir deste ano, o país foi obrigado a desvalorizar o câmbio 
como forma de gerar superávit em transações correntes, além disso, a dívida pública que 
já apresentava uma tendência de elevação desde o início do Plano Real elevou-se ainda 
mais, devido à participação de instrumentos cambiais no montante da dívida. Outra 
medida foi a ampliação das reservas internacionais, uma vez que tais reservas 
funcionam como um amortecedor em caso de reversão dos fluxos financeiros, bem 
como, auxiliam o Banco Central brasileiro em uma eventual política de estabilização da 
taxa de câmbio. Entretanto, o efeito adverso desta mudança de política monetária foi o 
aumento da dívida pública, pois, o aumento de 1% das reservas internacionais gera o 
aumento de um ponto percentual na relação Dívida/PIB devido à diferença entre a taxa 
de juros real interna e externa (MEURER, 2006). 
 Diante disto, verifica-se que a vulnerabilidade externa brasileira é um fenômeno 
histórico e já evidenciado pela literatura científica. A economia brasileira é deficitária 
em transações correntes desde o início do século XX, e tal cenário se agravou com os 
sucessivos planos de desenvolvimento que utilizar financiamento externo em larga 
escala. A partir do Plano de Metas de JK, seguido pelos planos de desenvolvimento do 
regime militar, observou-se uma ampliação da dívida externa e de seu serviço e, 
consequentemente, a ampliação da vulnerabilidade externa. É importante notar que nem 
todas as crises financeiras que ocorreram na década de 1990 estavam relacionadas com 
déficits em transações correntes. Conforme visto, as crises dos países do Leste Asiático 
estavam relacionadas com o setor bancário, já as crises da América Latina e, portanto, 
do Brasil, estavam relacionadas com as suas fragilidades financeiras e cambiais. Isto 
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demonstra que as crises financeiras podem ter causas distintas, porém, no Brasil elas 
estão comumente relacionadas com a histórica vulnerabilidade externa brasileira. 
 No Brasil, especialmente a partir do ano de 1999, as políticas macroeconomias 
procuraram atenuar esta vulnerabilidade a partir de duas medidas: desvalorização do 
câmbio e acumulação de reservas internacionais. Contudo, tais medidas não vieram se 
custo. No caso da desvalorização do câmbio a partir de 1999, a elevada participação de 
instrumentos cambiais na dívida total provocou rápido aumento da dívida, o que, por 
conseguinte, obrigou o Banco Central brasileiro a adotar políticas de resgate de 
instrumentos cambiais com o objetivo de reduzir a exposição do país às variações 
cambiais. Já em relação à acumulação de reservas internacionais, o acúmulo de tais 
reservas não foi livre de custos, tendo em vista que a estratégia de composição de tais 
reservas ocasiona a ampliação da dívida pública. 
 
BALANÇO DE PAGAMENTOS: O QUE AS PRINCIPAIS CONTAS APONTAM 
 
 Conforme visto anteriormente, a vulnerabilidade externa brasileira é um 
fenômeno histórico. A partir de 1999, observa-se uma mudança na política monetária 
com o objetivo de reduzir tal vulnerabilidade. Na segunda metade da década de 1990, o 
país apresentou contínuos déficits em transações correntes e que persistiram até o ano 
de 2003, quando houve uma inflexão e apresentou superávit de US$ 3,7 bilhões. A 
partir daí, os superávits persistiram, porém, já no ano de 2007, percebe-se a deterioração 
do saldo em transações correntes com o superávit reduzindo-se para US$ 0,4 bilhão. A 
partir de 2008, constata-se uma rápida deterioração das contas da balança de 
pagamentos. Já em 2008, o déficit em transações correntes alcança US$ 30,6 bilhões, 
em 2010, este valor sobe para US$ 75,8 bilhões e em chega ao pico de US$ 104,8 
bilhões em 2014. 
 É possível verificar a deterioração nas principais contas da Balança de 
Pagamentos a partir dos anos 2007-2008. Entretanto, é a magnitude desta deterioração é 
que revela a acelerada trajetória ascendente da vulnerabilidade externa brasileira a partir 
destes anos. Por exemplo, entre os anos de 1995 a 2002, o maior déficit em transações 
correntes observado foi de US$ 33,8 bilhões em 1998. Quando comparamos este valor 
com o déficit de US$ 104,8 bilhões observado em 2014, constatamos a deterioração das 
contas da Balança de Pagamentos. Outra conta que evidencia a deterioração da 
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fragilidade financeira brasileira é a conta financeira que de um superávit de US$ 13,1 
bilhões em 2006, alcança um déficit de US$ 100,5 bilhões em 2014.  
Ao analisar a evolução das contas brasileiras entre 1995 e 2015 observamos 
alguns pontos interessantes e preocupantes. O saldo negativo em Transações Correntes 
em 1995 foi quase que todos compensado pela Conta Financeira, à época a balança 
comercial não oferecia recursos suficientes e o país ingressava no ritmo de fragilidade 
externa que culminaria com as crises cambiais e o subsequente abandono do regime 
cambial em 1998. 
Considerando o último ano exposto na Tabela 1, observa-se que em 2015 o 
país viveu novamente um déficit em Transações Correntes. Assim como em 1995, a 
Conta Financeira supriu quase o déficit. Novamente o passivo do país cresce, a 
operação intercompanhias foi a cifra que mais cresceu – 12.801%. Os investimentos em 
carteira superaram vinte e dois bilhões de dólares, créditos recebidos do exterior 
superior cinquenta e oito bilhões em 2015. No futuro, esses capitais gerarão fluxo de 
amortizações juros, pressionando novamente nossa capacidade de pagamentos. 
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Tabela 1: Contas selecionadas do Balanço de Pagamentos do Brasil, 1995-2015 - bilhões de US$ 





-11,6 -14,9 -18,1 -17,5 -9,1 -8,8 -6,1 7,2 19,0 28,2 35,5 35,7 25,4 6,9 5,4 -11,7 -9,5 -22,7 -46,0 -54,7 -19,2 
Exportações de 
bens - Balanço 
de Pagamentos 
46,4 47,7 52,8 51,1 48,3 55,3 58,3 60,4 73,1 96,4 118,3 137,8 160,7 198,4 153,6 201,3 255,5 242,3 241,6 224,1 190,1 
Importações de 
bens - balanço 
de Pagamentos 
51,0 54,3 60,8 58,8 50,4 56,9 56,7 48,4 49,4 63,9 74,8 92,7 122,2 174,6 128,7 182,8 227,9 224,9 241,2 230,7 172,4 
Serviços -7,0 -8,3 -10,1 -9,8 -7,0 -7,2 -7,6 -4,8 -4,7 -4,3 -7,9 -9,4 -13,1 -16,9 -19,6 -30,2 -37,2 -40,2 -46,4 -48,1 -36,9 
Serviços 
financeiros 




-1,8 -1,3 -3,8 -4,7 -2,8 -2,2 -3,4 -4,0 -4,1 -4,9 -9,1 -11,4 -16,7 -25,3 -17,8 -23,6 -27,4 -17,2 -19,3 -19,8 -14,0 
Conta capital 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,4 
Investimento 
direto 
-3,3 -11,3 -17,9 -26,0 -26,9 -30,5 -24,7 -14,1 -9,9 -8,3 -12,5 9,4 -27,5 -24,6 -36,0 -61,7 -85,1 -81,4 -54,2 -70,9 -61,6 
Investimentos 
diretos no país 
4,4 10,8 19,0 28,9 28,4 33,0 23,2 16,6 10,1 18,2 15,5 19,4 44,6 50,7 31,5 88,5 101,2 86,6 69,2 96,9 75,1 
Investimentos 
em carteira 
-9,2 -21,6 -12,6 -18,1 -3,8 -7,0 -0,1 5,1 -5,3 4,8 -4,9 -9,1 -48,7 -3,0 -52,1 -66,9 -41,2 -15,8 -32,8 -38,7 -22,0 
Títulos de renda 
fixa – ativos 
0,7 0,1 -2,2 0,0 -0,4 -0,3 -0,4 0,0 -0,4 0,0 0,5 -0,5 -1,0 -2,0 -2,6 9,0 -9,2 0,5 2,8 0,7 -3,4 
Longo prazo ... ... ... 4,8 -0,2 2,5 5,6 3,2 1,6 2,6 12,4 29,3 93,5 8,3 35,8 23,8 74,9 15,4 -6,2 10,3 -4,6 
Erros e 
omissões 
2,2 -1,8 -3,2 -4,2 0,3 2,7 -0,6 -0,1 -0,9 -2,1 -0,7 -0,1 -3,2 1,7 -0,3 -0,4 -2,5 0,1 1,8 3,4 3,7 










Fonte: Banco Central do Brasil, 2016. 
Figura 1: Saldo em transações correntes, período de 1995 – 2015 
 
Observa-se uma melhora temporária no saldo em transações correntes no 
período entre 2003 e 2007, segundo a Figura 1, período que coincide como boom de 
exportação de commodities. Entretanto, o movimento de déficits em transações 
correntes retorna com ainda mais força, se comparada ao período anterior a 2003, e 
observa-se um déficit máximo de US$ 104 bilhões no ano de 2014.  
A balança comercial brasileira vive altos e baixos no período. O ápice foi um 
em 2006 com um superávit de US$ 35 bilhões. A trajetória de superávit durou oito anos, 
iniciando em 2002 e resistindo no campo positivo até 2009. Novamente, a deterioração 
se deu de forma abrupta, em 2014, ano de pior resultado da série, o balança comercial 





































































































Fonte: Banco Central do Brasil, 2016. 
Figura 2: Saldo balança comercial do Brasil, período de 1995 – 2015 
 
Diferente do que acontece com balança comercial e com o saldo em transações 
correntes, a conta de serviços apresenta resultado negativo em todo o período analisado. 
O ponto em comum é que o pior desempenho da série também ocorre no ano de 2014, 
com um déficit de mais de US$ 40 bilhões, conforme a Figura 3. 
 
 
Fonte: Banco Central do Brasil, 2016. 





























































































































































































CONTAS DE CAPITAL E FINANCEIRA DO BALANÇO DE PAGAMENTOS 
 
O acúmulo de todos esses déficits necessita ser compensado com a entrada de 
capital. A Figura 4, por sua vez, ajuda a entender como se comporta a conta financeira 
no período, o Brasil recebe um fluxo crescente de capital financeiro, destinado ao 
mercado de títulos e de ações. A exceção é o ano de 2008, todos os demais anos o 
resultado foi positivo. 
Mas o ponto central que equilibra as contas externas brasileiras são os 
investimentos externos diretos e os empréstimos tomados por empresas nacionais no 
exterior. Nos anos de 2010 e 2011 a soma dessas duas cifras foram superiores a cem 
bilhões de dólares, fato que voltou a acontecer em 2014 quando o total foi de mais de 
US$ 114 bilhões. 
 
Fonte: Banco Central do Brasil, 2016. 
Figura 4: Saldo conta financeira e investimentos, período de 1995 a 2015  
 
Nos anos em que a balança comercial brasileira obteve superávits os saldos de 
IED em empréstimos tomados foram pequenos, somando toda a movimentação destas 
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Todavia, assim que as transações correntes e a balança comercial iniciaram sua 
trajetória de queda essas duas contas (IED e empréstimos) subiram rapidamente, 
conforme expressa a Figura 5. 
 
 
Fonte: Banco Central do Brasil, 2016. 
Figura 5: Saldo Empréstimos e Investimentos Externos Diretos, período de 1995 – 2015  
 
 Segundo o IEDI (2016, p. 3), torna-se relevante avaliar as condições externas 
sob a perspectiva da evolução do passivo externo. Nestes temos, define, o documento 
define o passivo externo líquido (PEL) como resultado da diferença entre o passivo 
externo bruto (PEB) e o ativo externo bruto (AEB). Em complemento, expressa 
“Tratam-se de termos tradicionais na literatura econômica dos conceitos “Posição 
internacional de investimento”, “Posição internacional de investimento – Passivo” e 
“Posição internacional de investimento – Ativo”, utilizados na metodologia atual do 
Balanço de Pagamentos, que a partir de abril de 2015, passou a seguir a sexta edição do 
Manual de Balanço de Pagamentos e Posição Internacional de Investimento (BPM6) do 
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de dez/2009-jul/2015, o PEB cresceu 31,4% (de US$ 1.080 bilhões para US$ 1.419 
bilhões), em função do aumento de 111% do estoque de OIE, em grande monta devido a 
dívida externa bancária e de 69,9% do IDE. 
 
 
Fonte: Banco Central do Brasil, 2016. 
Figura 6: Passivo Externo Bruto, Ativo Externo Bruto, Passivo Externo Bruto, 2009-
2015/julho.  
Segundo o IEDI (2016) o estoque de IPE reduziu-se em 18,5%, passando de 
US$ 561,8 bilhões em dez/2009 para US$ 457,7 bilhões em jul/2015. Tal ocorrência 
decorreu da depreciação do real e à queda dos preços das ações brasileiras detidas por 
não-residentes. Neste período, no acumulado do período, ocorreu ingresso líquido nessa 











Fonte: Banco Central do Brasil, elaboração IEDI. 
Figura 7: Passivo Externo Bruto, Principais Componentes, período de 2009 a julho/2015 
em US$ bilhões.  
Por fim, cumpre apontar o ativo externo bruto da economia brasileira, em 
período recente, 2009 a julho/2015. Segundo o IEDI (2016, p. 7), os dados da Figura 8 
apontam que o “PEL da economia brasileira atingiu US$ 782 bilhões em jul/15, cifra 
63,3% maior que a registrada em dez/09 (US$ 479 bilhões). Esse crescimento foi 
resultado do avanço de 54,4% do investimento direto (ID) e de 211,9% dos outros 
investimentos (OI). Já o investimento de portfólio (IP) recuou 21% devido, sobretudo, à 
redução do IPE entre dez/14 e jul/15 e, em menor medida, ao aumento em 64,7% no 













Fonte: Banco Central do Brasil, elaboração IEDI. 




A análise do balanço de pagamentos e de suas contas apontou que o Brasil 
apresenta, como um problema estrutural a forte dependência de poupança externa para 
impulsionar seu desenvolvimento. A sequência de déficits nas contas de transações 
correntes aponta para esta ocorrência. Sistematicamente as contas de capital e financeira 
são obrigadas a fechar o balanço de pagamento brasileiro. 
Nestes termos, o desenvolvimento fica condicionado a entrada de investimento 
direto externo, seja por greenfields, seja por fusão e aquisição de empresas pelo capital 
multinacional. Além disso, são recorrentes os empréstimos junto ao sistema financeiro 
internacional e ou criação de mecanismos para atração de aplicações financeiras em 
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